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funds to finance the capital expenditure  immediately. The  fund needed  is approximately 5 Millions USD.There 





need  should  be  aligned  with  the  company  medium  and  long  term  plan.  The  parameter  that  needs  to  be 
analyzed  from every alternative  is  the  impact on  company  value. The  company  value of every alternative  is 
analyzed using DCF (Discounted Cash Flow) method and Relative valuation method. Based on the analysis using 







Demand of power all around  the world  is always  increasing year by year. There are  two sources of 
power, renewable resources and un‐renewable resources. Even though renewable resources are now 
being  encouraged,  the  portion  is  still  small  compared  to  the  un‐renewable  resources.  So,  the  un‐
renewable resources are still the most valuable commodity. There are several kind of un‐renewable 
resources,  some of  them which are quite popular are oil, gas, and  coal. Coal  is commonly used by 
power plan  to produce electricity. As  the demand  for coal  is still huge,  the coal mining company  is 
continuously increasing their production capacity. 
PT. ABC  is a newly developed mining company which operates  in Kalimantan. ABC  is a  fiction name 
only  to  be  used  in  this  research  as  demanded  by  the  real  company  to  protect  the  company’s 
confidential data.  The project  is  located  in  the East Kalimantan Province,  Indonesia.  The project  is 
approximately  between  the  capital  city  of  East  Kalimantan,  Samarinda,  and  the  sea‐port  city  of 
Balikpapan. PT. ABC was approached by the Government of Indonesia as a potential developer of the 
coal  resources  of  the  area.  Beginning  in  2008  and  continuing  through  2011  PT.  ABC  undertook 
exploration studies and baseline studies. This baseline studies are ongoing and will continue into 2016. 









for  the  following years.  In order  to expanding  the production capacity,  they need additional capital 
expenditure to build more  infrastructures. PT. ABC cannot finance the additional capital expenditure 
by their own cash flow, so they looked for other source of financing. The current funding alternatives 
are  in  form of bank  loan, advance  from customer and also  the combination of both bank  loan and 
advance from customer. 
The  issue now  is PT. ABC has a plan to go public  in near future, and the company doesn’t want this 
immediate  capital  expenditure  funding  jeopardize  the  IPO  plan.  Even,  if  possible,  this  capital 
expenditure  funding  should  accommodate  the  IPO  plan  to  be  more  achievable.  Regarding  the 
considerations above, PT. ABC needs  to  find out which  form of capital expenditure alternatives will 
result  in better  company  valuation.  So,  the business  issue of PT. ABC  is  about how  to  choose  the 









started  in  2010,  the  actual  realization  of  the  target  production  didn’t  go  as  planned  before.  The 
company  is  struggling  to meet  the  targeted  exploration  capacity.  Figure  2.1  shows  the production 
capacity comparison between the target, actual, and 2012 till 2014 projection. 
 
Tabel 1. Production comparison 
 
In order  to  increase  the production capacity,  the company needs  to  lean out  their production  line, 


































































































For  the past  few years  since PT. ABC  is established,  the kind of debt  the company used  is only 
shareholder  loan. For this kind of debt the company got no  interest rate, or  in other word they 
don’t need to pay the interest. In 2011, the company just converted 90 billion rupiah shareholder 












The mechanism  for advance payment  is much simpler than bank  loan. The collateral  is the coal 





needed  for  this  immediate  capital  expenditure  is  relatively  small  compared  to  the  IPO  scale. 












• There are several  forms of  funding  that available, which are bank  loan, advance  from customer 
and the combined of both bank loan and advance from customer 






to  get  the  immediate  financing, which  are bank  loan  and  advance  from  customer. The  factor  that 
needs  to be  considered  the most  is  that  this  immediate  financing  should be aligned with company 




Figure 2.   Immediate Financing Alternatives 
The  financing  alternatives  showed  in  Figure 3.3. The  current  condition now  is PT. ABC  already  get 
advance  from  Peabody  in  2011,  but  now  PT.  ABC  need  more  financing  immediately.  So,  the 
alternatives and the scenarios that will be analyzed in this research are as follow: 
1. Fully financed from Trafigura advance payment 
This option will  refinance part of Peabody  facility  and  cancel  the obligation  to deliver  coal  to 
Peabody. The obligation to deliver the coal is moved to Trafigura. 
2. Continue the Peabody facility with additional financing from BNP Paribas 














Figure 3.  Reference Range (in Billions Rupiah) 










not  attractive.  The  other  two  alternatives  are  not  having much  difference.  The  Peabody  and  BNP 
Paribas alternative has slightly higher equity value. Since the difference is not significant, the analysis 
















the Trafigura  lower calorific value,  it needs  to be blended by  the coal  from neighboring mines with 

























In this case, the combination of advance payment and bank  loan  is the best alternative, but  it  is not 
always the best solution. In other cases the solution might be different. It depends on various factors 
such as interest rate, selling price formula, quantity and quality. Regarding the equity and enterprise 
value calculation, PT. ABC can continue to use this calculation as consideration for going public in the 
next few years. The enterprise value can be divided by the amount of total shares to determine the 
stock price of PT. ABC. 
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